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１ Securities and Exchange Commission, Report on the Study and Investigation of the Work, Activi-
ties, Personnel and Functions of Protective and Reorganization Committees : PartStrategy and Tech-
niques of Protective and Reorganization Committees（１９３７）; Part Committees and Conflicts of In-
terest（１９３７）; Part Management Plans without Aid of Committees（１９３８）; Part A Summary of
the Law Pertaining to Equity and Bankruptcy Reorganizations and of the Commission’s Conclusions









す。SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１－１０, ４９５－４９７. ただし，州会社
法における事業再編では保護委員会は組織されず経営者から個々の投資家に対して直接事業再編計
画への賛成が勧誘される場合が多く，また，たとえ保護委員会が組織された場合であっても経営者
または投資銀行家のために組織される場合がほとんどであった。SEC, Protective Committee Report


















２ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４－６ ; Part, supra note１, at１１－
１２,３３－３４.
３ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１６.
４ Id . at１９８－３５２.
５ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２１.
６ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at ２－３ ; Part supra note１, at２０;
E. Merrick Dodd, Jr., Fair and Equitable Recapitalizations,５５ Harv.L.Rev.７８０,７９２（１９４２）〔herein-
after Dodd, Fair and Equitable Recapitalizations〕.
７ カリフォルニア州では会社局長官が事業再編計画の内容について事前審査を行うこととされ，ま
たミシガン州では公共信託委員会（Public Trust Commission）が社債等の負債性証券に関する保護
委員会の活動に対し監督を行うこととされていた。SEC, Protective Committee Report Part, supra






８ SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１３－１６, 1０８,２０５－２０６.



























１４E. Merrick Dodd Jr., Dissenting Stock Holders and Amendments to Corporate Charters ,７５ U.Pa.L.
Rev.５８５,７２３（１９２７）; Note, Constitutional and Equitable Limitations on the Power of the Majority
to Amend Charters so as to Affect Shareholders’ Interest in the Corporation , ７７ U.Pa.L.Rev. ２５６
（１９２８）; A. A. Berle Jr., Corporate Powers as Powers in Trust ,４４ Harv.L.Rev.１０４９（１９３１）; Nor-
man D. Lattin, Equitable Limitations on Statutory or Charter Powers Given to Majority Stockholders ,
３０Mich. L.Rev.６４５（１９３２）.






















１６SEC, Protective Committee Report Part supra note１ ; SEC, Protective Committee Report Part
, supra note１, at１２－１３,１４９－１５３,.
１７William O. Douglas, Directors Who Do Not Direct , ４７ Harv.L.Rev. １３０５（１９３４）〔hereinafter
Douglas, Directors Who Do Not Direct〕; William O. Douglas, Democracy and Finance５６（１９４０）
〔hereinafter Douglas, Democracy and Finance〕.
１８William Z. Ripley, Main Street and Wall Street１３２－１５５（１９２７）; Adolf A. Berle JR., Studies in
the Law of Corporation Finance ３８－３９（１９２８）〔hereinafter Berle, Corporation Finance〕; Douglas,
Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３０－１３３４; Bernard J. Reis, False Security ２６９
－２７２（１９３７）; Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at４６－５５.
１９SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２４８－２６６.
２０ダグラスは，虚偽の情報開示は投資家を欺くのみならず，資本主義体制にとって必要不可欠な自
由経済制度を破壊する行為であると指摘している。Douglas, Democracy and Finance, supra note
１７, at５６.

































































２８SEC, Protective Committee Report PartⅠ, supra note１, at９０６.
２９Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at１５－１６.
３０William O. Douglas & George E. Bate, The Securities Act of 1933 ,４３ Yale L.J.１７１（１９３３）; A.





























































































４４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２.























４６SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at １２, ３７７, ５０２; SEC, Protective Com-
mittee Report Part, supra note１, at１７３.
４７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３４－３５,５７.
４８SEC, Protective Committee Report Part, supra note １, at ３０－４０; SEC, Protective Committee
Report Part supra note１, at１２,２００,２０８,４９８－４９９.
４９Douglas, Directors Who Do Not Direct, supra note１７, at１３１５－１３１７; SEC, Protective Commit-
tee Report Part, supra note１, at５ ; SEC, Protective Committee Report Part, supra note １, at
１１,１１１,１７５.
５０SEC, Protective Committee Report Part supra note１, at １１, １４, １７, ２３－３１, １８７, ２０１, ５００－
５０１; SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１１－１２,３０－３１,１７４.
５１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３,３０－３１,７３.


























５３SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３,１４８－１５３,３７６－３８２.
５４Id . at２０４,２２４,２３０,２９４－３３６.
５５Id . at２６６－２６７,２９４－３３６.
５６SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３.
５７Id . at３,２３３－２４４.
























５９SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３０６,５１２－５１３,５１６－５１７; SEC, Pro-
tective Committee Report Part, supra note１, at８８－１０３,２４２－２４４.
６０SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at８.
６１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５０６.
６２SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at ５０６－５０７; Douglas, Democracy and
Finance, supra note１７, at７,３２－３３.
６３Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at７, ９－１０.
６４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５２１－５２２; SEC, Protective Committee





























６５Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at２３１.

























































６８Harlan F. Stone, Public Influence of the Bar ,４８ Harv.L.Rev.１, ８－９（１９３４）.
６９Louis D. Brandeis, Businee A Profession１－１２（rep ed.１９７１）.
７０Stone, supra note６８, at６.

























７２Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３０５－１３２９; Douglas, Democracy and
Finance, supra note １７, at ４６－５１. この問題については，拙稿「Douglasによる Public Directorの
構想について（１）（２・完）」早大法研論集１１６号１０３頁以下（２００５）, １１７号１１５頁以下（２００６）で
検討した。
７３SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１３－４１４.
７４Ripley, supra note １８, at １３２－１５５; Berle, Corporation Finance, supra note １８, at ３８－３９;
Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note １７, at １３３０－１３３４; Reis, supra note １８, at
２６９－２７２.
７５Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３１６－１３１７.



























７７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１３－４１４.
７８Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３２; Reis, supra note１８, at２７０.
７９Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３３.
８０Reis, supra note１８, at２７０.
８１Ripley, supra note１８, at１４７－１４８; Reis, supra note１８, at２７０－２７１.

























８３Reis, supra note１８, at２７０.
８４Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３３.
８５Id .
８６Ripley, supra note１８, at１４４; Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３２－
１３３３.
８７Ripley, supra note１８, at１４４.
８８Id .
８９Id . at１５２－１５３.


























州会社法の規制緩和競争に懸念を示した Liggett v. Lee事件９２におけるブラ
９１SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２１,３３,３９８,４１２,４６２.




















９３以下の論述でデラウェア州会社法に関する部分は，Russel Carpenter Larcom, The Delaware Corpo-
ration（１９３７）; S. Samuel Arsht, A History of Delaware Corporation Law ,１ Del.J.Corp.L.１, １－
１３（１９７６）; Joel Seligman, A Brief History of Delaware’s General Corporation Law of 1899 , １
Del.J.Corp.L.２４９,２４９－２５２,２７１－２７６（１９７６）; Andrew G.T. Moore, A Brief History of the Gen-
eral Corporation Law of the State of Delaware and the Amendatory Process , in The Delaware Law
of Corporations & Business Organizations H－１－１３（R. Franilin Balotti & Jesse A. Finkelstein eds.,
３d ed.１９９８＆ Supp.１９９９,２００１）. に依拠している。
９４Randy J. Holland, The Delaware State Constitution A Reference Guide１９６（２００２）.





























































１００Adolf A. Berle & Gardiner C. Means, The Modern Corporation & Private Property １２２（Murray
L. Weidenbaum and Mark Jensen eds.,１９９１）〔hereinafter, Berle & Means〕.
１０１Berle, Corporation Finance, supra note１８, at１５; Berle & Means, supra note１００, at１２２.
１０２Simeon E. Baldwin, American Business Corporations Before 1789 , Ame.His.Rev. ４４９, ４６４－４６５
（１９０２）.
１０３Id . at４６４－４６５.
１０４Larcom, supra note９３, at９－１０.
１０５Id . at１０.






















１０７Larcom, supra note９３, at４－７.




































１１１Corporation Service Company, Digest of The Delaware Corporation Law８（１８th ed.１９３１）.
１１２Larcom, supra note９３, at１６.
１１３Larcom, supra note９３, at１７－２０,２３－２６.
１１４Id . at２０.
１１５Corporation Service Company, supra note １１１, at４－５ ; Josiah Marvel, Delaware Corporations
and Receiverships５３６－５３８（６th ed.１９３９）.
１１６Larcom, supra note９３, at２５.





























１１８A.A. Berle, Jr., Investors and the Revised Delaware Corporation Act ,２９ Colum.L.Rev.５６３－５６４
（１９２９）〔hereinafter Berle, Revised Delaware Act〕; John T. Flynn, Why Corporations Leave Home ,





























１８９９ ４２１ １９１２ １，４２７ ７７５ １９２５ ５，０５３ ３，８００
１９００ ５５２ １９１３ １，６１３ ８１１ １９２６ ４，７７８ ３，６３５
１９０１ ７３４ １９１４ １，６６１ ９４３ １９２７ ５，４２４ ３，０２６
１９０２ ８７２ １９１５ １，９１６ ９６６ １９２８ ６，２５０ ３，２３０
１９０３ ７４６ １９１６ ２，５４９ １，０７９ １９２９ ７，５３７ ３，０５７
１９０４ ４９３ １９１７ ３，３４１ １，２２５ １９３０ ５，６１１ ３，４５９
１９０５ ５５０ １９１８ ２，４７７ １，２３２ １９３１ ４，２３５ ３，４６３
１９０６ ５８７ １９１９ ４，７７６ １，５０９ １９３２ ３，５６４ ５，１８４
１９０７ ６７１ １９２０ ５，７４７ ２，０２６ １９３３ ３，０９４ ４，６３２
１９０８ ８７２ １９２１ ４，５６８ １，７５０ １９３４ ２，４７６ ４，４８８
１９０９ １，３１８ １９２２ ５，０９５ ２，５７７ １９３５ ２，３９８ ３，１８２
１９１０ １，３２５ １９２３ ５，０７２ ３，９３８ １９３６ ２，５９８ ３，１２５
１９１１ １，３４２ １９２４ ４，３７９ ４，００７
出所：Russel Carpenter Larcom, The Delaware Corporation １５６（１９３７）.
１１９Flynn, supra note１１８, at２７０; Larcom, supra note９３, at１５５.
１２０Securities Act of 1933 : Hearings on S. 875 Before the Comm. on Banking and Currency , ７３d
Cong.１st Sess.１７０（１９３３）（statement of William C. Breed, Counsel for the New York, New Jersey













１８９９ ３６，０００（ドル） ３６，０００（ドル） ５１１，７６７（ドル） ７．０
１９００ ７０，７４０ ８，３０８（ドル） ７９，０４８ ３８４，８８１ ２０．５
１９０１ ５０，８４５ ２５，８６５ ７６，７１０ ３８１，３５０ ２０．１
１９０２ ７０，６０１ ３９，２０５ １０９，８０６ ４４１，８５５ ２４．９
１９０３ ５７，９６６ ６４，９２４ １２２，８９０ ４５２，０５８ ２７．２
１９０４ ３７，０２４ ９０，４５０ １２７，４７４ ４６４，４３７ ２７．４
１９０５ ３９，４４０ １０５，６０１ １４５，０４１ ４９５，３３７ ２９．３
１９０６ ４５，７４４ １０３，１１８ １４８，８６２ ４８５，７９６ ３０．６
１９０７ ４２，９８８ １０９，８１９ １５２，８０７ ６２３，３０４ ２４．５
１９０８ ４２，１０４ ６０，７３２ １０２，８３６ ６５４，０７５ １５．７
１９０９ ７５，５３９ ３５，０２７ １１０，５６６ ６８０，４７０ １６．２
１９１０ ９５，４２０ ３８，６８９ １３４，１０９ ６０３，８１７ ２２．２
１９１１ ７２，４２７ ５２，７９７ １２５，２４４ ６７１，４２８ １８．７
１９１２ １０５，６９３ ６２，５５１ １６８，２４４ ６９７，６２５ ２４．１
１９１３ １０８，４８６ ７０，９４２ １７９，４２８ ７１９，００５ ２５．０
１９１４ ７８，２５７ ８７，３５４ １６５，６１１ ７２７，０４２ ２２．８
１９１５ １１７，３８９ ９４，７２３ ２１２，１１２ ８５１，９０４ ２４．９
１９１６ ２０５，７２０ １０８，５５０ ３１４，２７０ ９４５，７０６ ３３．２
１９１７ ３５１，６１１ １４１，３１１ ４９２，９２２ １，３５５，４２５ ３６．４
１９１８ ２００，５４４ １７６，５３３ ３７７，０７７ １，７２０，３８８ ２１．９
１９１９ １，０５１，５８９ ２２７，２４７ １，２７８，８３６ ３，５５２，４０６ ３６．０
１９２０ １，２３６，６８５ ３３３，９３５ １，５７０，６２０ ４，７１９，１５１ ３３．３
１９２１ ５８５，４７１ ６１１，８５８ １，１９７，３２９ ４，１７３，５５１ ２８．７
１９２２ ８４１，７６６ ７５３，７２１ １，５９５，４８７ ４，５８５，３８５ ３４．８
１９２３ ７４１，２２１ ７５８，３１１ １，４９９，５３２ ２，０６１，５７３※
１９２４ ６８４，１２６ ８４９，５６９ １，５３３，６９５ ７，８０１，０８８ １９．７
１９２５ ９１７，３４１ ９０８，７０２ １，８２６，０４３ ６，９２１，７６０ ２６．４
１９２６ １，０６５，５４１ ９９６，５５１ ２，０２６，０９２ ８，０３９，０８０ ２５．２
１９２７ ８２４，４８４ １，２５２，５４４ ２，０７６，８２８ ８，５１３，２２０ ２４．４
１９２８ １，４５９，９８０ １，７９９，１２６ ３，２５９，１０６ ８，４１７，６５１ ３８．７
１９２９ ３，３００，６９８ ２，２７０，４９６ ５，５７１，１９４ １３，１０９，３９８ ４２．５
１９３０ １，２９７，０９４ ３，８３２，２５２ ５，１２９，３４６ １３，３１０，０７２ ３８．５
１９３１ ６０５，１９４ ４，５２８，９１９ ５，１３４，１１３ １２，７５７，５６６ ４０．２
１９３２ ２９３，０２０ ４，０８９，６４１ ４，３８２，６６１ １１，８１９，９１４ ３７．１
１９３３ １７１，０９０ ３，７９９，０４５ ３，９７０，１３５ １１，２８６，２２７ ３５．２
１９３４ １２７，２７０ ３，２０５，６５２ ３，３３２，９２２ １０，９７６，３３９ ３０．４
※１月１日から６月３０日までの数字である。その後７月１日から翌年６月３０日までが一会計年








































































１８５０－１８７９ ８ ２ ３ ２
１８８０－１８８４ ４ １ １ ２
１８８５－１８８９ ６ ２ ２ １ １
１８９０－１８９４ ２１ １ ９ ２ １ ２ ６
１８９５－１８９９ ３６ １ ３ ２３ ３ １ １ ４
１９００－１９０４ ５４ １ ６ ２２ ４ １ ５ ２ ３ ３ ５
１９０５－１９０９ ３４ ４ ６ ７ ３ １ ５ １ １ １ ５
１９１０－１９１４ ７０ １１ ２１ １１ ４ ４ ４ ３ １ ４ ４ ３
１９１５－１９１９ １２６ ４６ ３０ ４ ７ ４ １ １５ ４ ２ ２ ４ ５
１９２０－１９２４ ９９ ４２ １８ ２ ７ ６ ６ ２ ３ ６ ３ ４
１９２５－１９２９ １３９ ９６ ９ ６ ３ １１ ３ １ ６ １ １ ２
１９３０－１９３１ ８ ６ １ １
合 計 ６０６ ２０９ ９９ ８７ ２９ ２２ ２８ ２４ ２３ １７ １３ １５ ４０










































































１８５０－１８７９ １５ ２ １ １ ３ １ ２ ５
１８８０－１８８４ ７ ２ １ １ １ １ １
１８８５－１８８９ １０ １ １ １ ２ ２ １ ２
１８９０－１８９４ １８ ４ ５ ２ １ １ ５
１８９５－１８９９ １６ ２ ３ ４ １ ３ １ ２
１９００－１９０４ ３０ １ ３ ９ ２ １ １ ２ ３ ２ １ ５
１９０５－１９０９ ３０ １ ８ ５ ３ １ １ ２ ２ ３ ４
１９１０－１９１４ ３７ ８ １１ １ ２ １ ３ ３ ６ ２
１９１５－１９１９ ６２ １９ １３ １ ６ ２ ２ ２ ６ ３ ８
１９２０－１９２４ ７７ ３９ １４ １ ２ ３ ５ １ ２ ２ ３ ５
１９２５－１９２９ １９４ １１６ １９ ４ ７ １５ ４ １ ３ ７ ３ １５
１９３０－１９３１ ７ ５ ２
合 計 ５０３ １９１ ７８ ３４ ２７ ２１ ２２ ６ １８ １８ １８ １６ ５４


























１２１Christian Chavagneux & Ronen Palan, Les Paradis Fiscaux ３３（nouvelle éd.２００７）.（本書の邦訳
として，クリスチアン・シャヴァニュー＆ロナン・パラン（杉村昌昭訳）『タックスヘイブン―グ
ローバル経済を動かす闇のシステム』５４～５５頁（作品社，２００７）がある。）
































１３０SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at４１２.
１３１Marvel, supra note１１５, at５３６; Louis Loss & Edward M. Cowett, Blue Sky Law３９（１９５８）.
１３２Ripley, supra note１８, at２８－３７; Larcom, supra note９３, at６８－６９,９３－９５,１１２－１１３,１３２－
１３４.
１３３Henry Winthrop Ballantine, Questions of Policy in Drafting a Modern Corporation Law , １９ Cal.
L.Rev.４６５,４６６（１９３１）.



























的混乱が生ずると，当時の論者は警鐘を鳴らしていた。David L. Dodd, Stock Watering１７（１９３０）.
１３７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at３３－４４,１４８－１７６.
１３８Edward H. Warren, Safeguarding the Creditors of Corporations ,３６ Harv.L.Rev.５０９,５２６（１９２３）.




















１４１A.A. Berle, Jr., Compensation of Bankers and Promoters through Stock Profits , ４２ Harv.L.Rev.
７４８,７４９（１９２８）.





ける会社債権者保護の法理としての Trust Fund Doctrine」信研２８号３５頁以下（２００３）を参照。
１４４Dodd, Stock Watering, supra note１３６, at６３－６５.




１４６Dodd, Stock Watering, supra note１３６, at６５.
１４７Berle & Means, supra note１００, at１３２.
１４８真実価値原則の場合には，原告は出資財産が過大評価されているとの事実のみを立証すれば良
いのに対し，誠実性原則の場合には出資財産の過大評価が現実の詐欺に該当することを立証しなけ
ればならない。James C. Bonbright, The Dangers of Shares Without Par Value , ２４ Colum.L.Rev.


























法が改正され「現実の詐欺」という文言に改められた。Larcom, supra note９３, at８６－８７.
１５０Securities Act of 1933 : Hearings on S. 875 Before the Comm. on Banking and Currency, ７３th
Cong.１st Sess.８０－８２（１９３３）（statement of Hon. Huston Thompson, Attorney at Law, Washington
D.C.）.
１５１William W. Cook, “Watered Stock” −Commissions− “Blue Sky Laws” −Stock Without Par Value ,
１９Mich. L.Rev.５８３,５８４－５８５（１９２１）.





式発行は認めていない。Dodd, Stock Watering, supra note１３６, at５１,５４.
























１５４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２６６－２７３,２８２－２９０.
１５５Id . at２３１,２８７.
１５６Id . at２９０－２９１.
１５７Berle & Means, supra note１００, at１３２.
１５８duPont v. Ball,１１ Del. Ch.４３０,４４３－４４７,１０６A.３９,４５－４７（１９１８）.
１５９Id . at４３８－４４０,１０６A at４３.
１６０Id . at４４０,１０６A at４４.




















負わないと判示した。Handley v. Stutz,１３９ U.S.４１７（１８９１）. この点については，大森忠夫「アメ
リカ株式会社法の一特色」京都大学商法研究会編『英米会社法研究』（有斐閣，昭和２５年）１１～１２
頁，長浜洋一『アメリカ会社法概説』１５３～１５４頁（商事法務研究会，昭和４６年）を参照。
１６３A.A. Berle, Jr., Problems of Non−Par Stock , ２５ Colum.L.Rev. ４３, ５７（１９２５）〔hereinafter Berle,




り，券面額未満で発行することも可能とされていた。Henry Winthrop Ballantine, Ballantine on Cor-
porations４７２（rev. ed.１９４６）〔hereinafter Ballantine on Corporations〕.
１６５島本・前掲注（１６３）「無額面株式制度」６５頁，長浜・前掲注（１６２）「アメリカ会社法」１５５頁
１６６島本・前掲注（１６３）「無額面株式制度」５１頁
１６７Henry W. Ballantine, Nonpar Stock−Its Use and Abuse ,５７ Am.L.Rev.２３３,２３４（１９２３）; Ripley,
supra note１８, at４９.


























１６９Cornelius W. Wickersham, The progress of the Law on No Par Value Stock ３７ Harv.L.Rev.４６４,
４６５－４６９（１９２４）. SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１２５.
１７０Berle, Compensation of Bankers and Promoters through Stock Profits , supra note １４１, at ７５１－
７５３.
１７１ Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at４４,４６－４７, ５１－５２, ５７－５８, ６３; Berle, Corporation
Finance, supra note１８, at６６,６８－６９,７４－７５,８２－８３,９０－９１, Ripley, supra note１８, at５０－５１.
１７２ Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §５（４）.

























１７４ Berle, Non−Par Stock, supra note １６３, at ４９－５２; Berle, Corporation Finance, supra note １８,
at７２－７６.
１７５Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §３４.
１７６Ripley, supra note１８, at５２; S. Rep. No.７３－１４５５, at１００（１９３４）.
１７７SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２９,２６８－２６９.
１７８A.A. Berle, Jr., Corporate Devices For Diluting Stock Participations ,３１ Colum.L.Rev.１２３９,１２４６
－１２５３（１９３１）; Berle & Means, supra note１００, at１４９－１５７.
１７９Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §２０.






















Gas and Electric Co. 事件１８６においてデラウェア州最高裁判所は，「たとえ当
該会社の取締役が授権株式の発行価額を決定する権限が絶対的なものと明示
されている場合であっても，衡平法は新株引受権原則を基礎付ける理由を類
１８１Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at５６; Berle, Corporation Finance, supra note１８, at８１.
１８２Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at５６; Berle, Corporation Finance, supra note１８, at８１.
１８３Stone v. Young,２１０ A.D.３０３; ２０６ N.Y.S.９５（１９２４）.
１８４Ballantine on Corporations, supra note１６４, at４７５.
１８５Berle, Non−Par Stock, supra note１６３, at５８－５９; Berle, Corporation Finance, supra note１８, at
８７.
























１８７Hodgman v. Atlantic Refining Co.,３００ Fed.５９０（D. Del.,１９２４）, rev’d ,１３ F.２d７８１（３d Cir.
１９２６）.
１８８Ballantine on Corporations, supra note１６４, at２３３.
１８９１９２７年デラウェア州会社法改正により，定款の定めによる既存株主の新株引受権の排除が認め
られるようになった。Del. Rev. Code c.６５, §５（１０）（１９３５）.
























































１９６Berle & Means, supra note１００, at１２９－１３１. 富山・前掲注（１９３）「アメリカ会社法における株
主の地位の変遷」１５６頁
１９７Stevens, supra note１９５, at３５７－３６０.
１９８Stevens, supra note１９５, at３６０－３６１（１９２６）; Ripley, supra note１８, at８６; Franklin S. Wood,





２００A. A. Berle, Jr., Non−Voting Stock and “Bankers’ Control” ,３９ Harv.L.Rev.６７３（１９２６）〔hereinaf-
ter, Berle, Non−Voting Stock〕; Berle, Corporation Finance, supra note １８, at ４１. 菱田政宏「無議
決権株（一）」関法１０巻２号３６頁，３８～３９頁（１９６０）
２０１Berle, Compensation of Bankers and Promoters through Stock Profits , supra note １４１, at ７４８;
Ripley, supra note１８, at８６. SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５３５.
２０２Summaries of Business Research, The Development of Class A and Class B Stocks , ５ Harv.Bus.
Rev.３３２,３３４－３３５（１９２７）.



























２０４Berle, Corporation Finance, supra note１８, at５１－６３,１９０.
２０５Berle, Non−Voting Stock , supra note ２００, at ６９０－６９１; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at６０－６１.
２０６Louis D. Brandeis, Other People’s Money and How the Bankers Use It９－２７（１９１４） ; Berle,
Non−Voting Stock , supra note２００, at６７６－６７７,６８９－６９０; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at４４－４５,５９.
２０７Berle, Non−Voting Stock , supra note ２００, at ６８３－６８４; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at５２－５３.
２０８S. Rep. No. ７３－１４５５, at １２０－１２１（１９３４）（Statement of Otto H. Kahn, Kuhn, Loeb & Co.）;























２０９Ripley, supra note１８, at１０９－１１０.
２１０Berle, Non−Voting Stock , supra note ２００, at ６８２－６９３; Berle, Corporation Finance, supra note
１８, at５１－６３.
２１１Douglas, Directors Who Do Not Direct , supra note１７, at１３３０.



























２１４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１７６－１８７,４８０－４８１.
２１５Stevens, supra note１９５, at３５８－３６０.
２１６Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at４２.
２１７Dodd, Fair and Equitable Recapitalizations, supra note６, at７９２.
２１８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at １１２; Berle & Means, supra note
１００, at１７２.






































２２２Berle & Means, supra note１００, at１７２.

























２２４Berle, Corporation Finance, supra note１８, at９２.
２２５A.A. Berle, Jr., Non−Cumulative Preferred Stock,２３ Colum.L.Rev.３５８,３６２－３６３（１９２３）; Berle,
Corporation Finance, supra note１８, at９９－１００; Berle & Means, supra note１００, at１７２－１７５. こ
のような危険性は収益社債および利益参加型社債の場合も同様に存在する。Berle & Means, supra
note１００, at１７５.
２２６Berle & Means, supra note１００, at１７２.




















































２２９Berle & Means, supra note１００, at１５３.






































２３１Berle & Means, supra note１００, at１３６.
２３２さらに，１９２９年改正により，会社は資本に欠損が生じている場合であっても，当期または前期
の純利益から配当を行うことができるようになった。Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §３４.
２３３SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２５０－２５２,２６７－２７３.
２３４Id . at２７,２９－３２. この事例については第三章で検討する。























２３６Ballantine on Corporations, supra note１６４, at５７７.
２３７Id . at５７８.
２３８これらの経緯については，E. Merrick Dodd, Jr., Purchase and Redemption by a Corporation of
Its Own Shares : The Substantive Law , ８９ U.Pa.L.Rev. ６９７, ６９８－７０４〔hereinafter Dodd, Purchase


































２４１Martin v. American Potash & Chemical Corp.,３３ Del. Ch.２３４,９２A.２d ２９５（１９５２）；池田・前
掲注（２３８）３１７頁を参照。
２４２Potter v. Sanitary Co. of America,２２ Del. Ch.１１０,１９４A.８７（１９３７）；池田・前掲注（２３８）３１５
頁を参照。






















２４４Dodd, Purchase and Redemption by a Corporation of Its Own Shares , supra note２３８, at７０６－
７０７.
２４５これらの弊害として，会社内部者による会社支配権維持，トラブルメーカーからの株式取得，
相場操縦，内部者取引，虚偽の会計慣行の助長等が挙げられている。Dodd, Purchase and Redemption






どうか疑わしいと疑念を示している。Dodd, Purchase and Redemption by a Corporation of Its Own




























２４８Ballantine on Corporations, supra note１６４, at５１５.
２４９このような株式買受権の付与は，投資銀行家が引受証券の公募価格を吊り上げる動機付けとな
り，発行市場における価格形成を歪曲させ，一般投資家の不利益となると批判された。Douglas, De-
mocracy and Finance, supra note１７, at３５－３６.
２５０Adolf A. Berle, Jr., Cases and Materials in the Law of Corporation Finance,４２２（１９３０）.
２５１Id .
２５２SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at９８－１０１,１９７.
２５３株式買受権による既存株主の持分価値の希薄化がどの時点で生じるかについては争いがあっ
た。バーリおよびミーンズは，株式買受権発行時に会社にその対価として十分な金銭が入ってこな


























２５４Berle & Means, supra note１００, at１６５.
２５５Berle, Revised Delaware Act , supra note１１８, at５７１.




されていた。Berle & Means, supra note１００, at１６６.
２５８Berle & Means, supra note１００, at１６７.




















２６０Berle & Means, supra note１００, at１７９－１８０.
２６１これらのコモン・ロー上のルールについては，神田・前掲注（２１９）５０～５７頁を参照。







































Biltmore Hotel Co. 事件２６５においてロードアイランド州地方裁判所は，優先
２６３山下・前掲注（２１９）８９～９１頁
２６４Morris v. American Public Utilities Co.,１４ Del. Ch.１３６,１２２ Alt.６９６（１９２３）. 本判例は，神田・
前掲注（２１９）５８頁，６５～６６頁の注（２３）で検討されている。


























２６６Keller v. Wilson & Co.２１ Del. Ch.３９１,１９０ Atl.１１５（１９３６）. 本判例は，神田・前掲注（２１９）
５８～５９頁，６６頁の注（２５）（２６）で検討されている。
２６７Consolidated Film Industries, Inc. v. Johnson,２２ Del. Ch.４０７,１９７ Atl.４８９（１９３７）. 本判例は，
神田・前掲注（２１９）６６頁の注（２６）で検討されている。
２６８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at１８９,５１１.

























２７０Harr v. Pioneer Mechanical Corp.,６５F.（２d）３３２（C. C. A.２d,１９３３）, modifying２F. Supp.５１７
（S. D. N. Y.１９３２）, cert. denied ２９０ U. S.６７３（１９３３）.
２７１Shanik v. White Sewing Machine Corp.,２５ Del. Ch.１５４,１５ A.２d１６９（１９４０）, affd .,２５ Del. Ch.






Protective Committee Report Part, supra note１, at４９６－５００.
































２７６Berle & Means, supra note１００, at２３５.































２８２議決権株式および無議決権株式の双方を合わせたものである。SEC, Protective Committee Report
Part, supra note１, at５３３.
２８３Del. Rev. Code（１９３５）c.６５, §５９.



























２８５Berle & Means, supra note１００, at２３８.
２８６MacFarlane v. North American Cement Corporation,１６ Del. Ch.１７２,１５７ Atl.３９６（１９２８）.
２８７Cole v. National Cash Credit Ass’n,１８ Del. Ch.４７,１５６ Atl.１８３（１９３１）. 本判例は，龍田節「合
併の公正維持」法叢８２巻２・３・４号２８１頁の注（１４）（１９６８），神田・前掲注（２１９）１０１頁，柴田・
前掲注（２７３）６４～６５頁で検討されている。






















































２９４Garret v. Reid−Cashion Land and Cattle Co., ３４ Ariz. ２４５, ２６０－２６１, ２７０ Pac. １０４４, １０４９
（１９２８）. それに対し，会社に他社株式を取得する権限が明示されている場合には，株主全員の合
意によらずとも譲受会社の株式を対価とする会社財産全部の譲渡を行うことができるとする見解
（Butler v. New Keystone Copper Co., １０ Del. Ch. ３７１,９３ Atl.３８０（１９１５）.），会社解散に向けて
の前段階として行う場合には許容されるとの見解（Treadwell v. Salisbury Mfg. Co.,７ Gray ３９３
（Mass.１８５６）.）も存在した。これらの議論については，三枝・前掲注（２９３）４６８～４７０頁を参照。
２９５SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５５７.


































２９８SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５５７－５５８.
２９９Finch v. Warrior Cement Corporation,１６ Del. Ch.４４,１４１ Atl.５４（１９２８）.
３００SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at５８３－５８４.
３０１Id . at５８８.




























３０３Allied Chemical & Dye Corporation v. Steel & Tube Co., １４ Del. Ch.１, １２０ Atl. ４８６（１９２３）.
本判例は，龍田・前掲注（２８７）「合併の公正維持」２９１頁の注（２３），神田・前掲注（２１９）９６頁で
検討されている。
３０４Allaun v. Consolidated Oil Co.,１６ Del. Ch.３１８,１４７ Atl.２５７（１９２９）.








































３１３Berle & Means, supra note１００, at１８３; Douglas, Democracy and Finance, supra note１７, at１３
－１４.
３１４SEC, Protective Committee Report Part, supra note１, at２７－３５,１０８.
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